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บทคัดย่อ 

 
งานวิจัยชิ้นนี้มีวัตถุประสงค์เพ่ือศึกษาว่าคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและ

คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทหรือไม่ โดยศึกษาจากกลุ่ม
ตัวอย่างบริษัทไอพีโอที่ต่อมาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2545–2554 เพราะต้องการข้อมูลที่เพียงพอ มีการเก็บรวบรวมข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary 
Data) จาก Datastream แบบ 56-1 รายงานประจ าปี และเว็บไซต์ของส านักงานคณะกรรมการ
ก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ รวมทั้งสิ้น 4 ปี คือปีที่เข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
และ 3 ปีหลังจากนั้น โดยเก็บข้อมูลถึงปี พ.ศ.2557 และพบว่ามีบริษัทเป็นกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 60 
บริษัท หรือนับเป็น 240 ตัวอย่าง 

งานวิจัยชิ้นนี้จะใช้การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) และการ
วิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพ่ือหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร โดยผลที่ได้
จากงานวิจัยแสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการบริษัทที่มีคุณภาพ การมีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระใน
คณะกรรมการบริษัทที่สูง และการมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้ด้านบัญชี/การเงิน จะท าให้มี
ผลการด าเนินงานของบริษัทที่ดี แต่หากบริษัทที่มีการควบต าแหน่งของประธานบริหารกับประธาน
บริษัทจะมีผลการด าเนินงานที่ด้อยกว่าบริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่ง  รวมถึงการมีจ านวนครั้งการ
ประชุมคณะกรรมการอิสระที่มากก็ส่งผลลบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท โดยผลที่ได้จากงานวิจัย
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นี้ค่อนข้างสอดคล้องกับผลการวิจัยในอดีตที่ใช้กลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัททั่วไปในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าการก ากับดูแลกิจการที่ดีว่าส่งผลต่อผลการด าเนินงานของกิจการ
และเป็นประโยชน์ต่อบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยที่จะน าความสัมพันธ์นี้ ไปประยุกต์ใช้
ให้เกิดประโยชน์ในอนาคต 

 
ค าส าคัญ: คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท, คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ, ผลการ

ด าเนินงานของบริษัท, บริษัทไอพีโอ
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ABSTRACT 

 
To study how characteristics of boards of directors and audit committees 

affected firm performance, companies listed on the Stock Exchange of Thailand (SET) 
which had initial public offerings (IPOs) from 2002 to 2011 were examined. These 
years were chosen for study because they provided sufficient data. Secondary data 
was collected from the Datastream 56-1 annual report and website of the Securities 
and Exchange Commission Thailand (SEC) from the year that companies went public 
and the following three years, until 2014. Samples were 60 firms for a total of 240 
sets of data.  

Descriptive and inferential statistics were used to examine the effects of 
factors. Results were that board of director quality, a majority of board of director 
independence, and audit committee expertise positively affected firm performance. 
Chief executive officer (CEO) duality and number of audit committee meetings 
negatively affected firm performance. This corresponded with a literature review 
collecting data from all SET firms. These findings indicate that good corporate 
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governance affected firm performance. SET companies may use this data for planning 
future internal improvements.   
 
Keywords: Board of directors characteristics, Audit committee characteristics,  

     Firm performance, IPO firms 
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กิตติกรรมประกาศ 
 

 งานศึกษาค้นคว้าอิสระเรื่องความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท
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โอในประเทศไทยนี้ เป็นส่ วนหนึ่ งของการศึกษาในระดับปริญญาโท สาขาวิชาการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ โดยงานศึกษาค้นคว้าอิสระนี้ส าเร็จไปได้ด้วยดี เนื่องด้วยการสนับสนุนและ
อนุเคราะห์ของผู้เกี่ยวข้องหลายฝ่าย 

 ขอขอบพระคุณผู้ช่วยศาสตราจารย์ ดร .ศิลปพร ศรีจั่นเพชร อาจารย์ที่ปรึกษาของ
งานค้นคว้าอิสระชิ้นนี้ ที่สละเวลาในการช่วยชี้แนะ และให้ค าแนะน าที่เป็นประโยชน์ต่อการค้นคว้า
งานชิ้นนี้  ตลอดจนการพัฒนาและแก้ไขงานชิ้นนี้ ให้มีคุณภาพยิ่ งขึ้นและเสร็จสมบูรณ์ และ
ขอขอบพระคุณ รองศาสตราจารย์อัญชลี พิพัฒนเสริญ ซึ่งให้เกียรติมาเป็นประธานกรรมการสอบ 
พร้อมทั้งให้ค าแนะน าต่าง ๆ 

 ขอขอบพระคุณเจ้าหน้าที่หลักสูตร IBMP ทุกท่านที่ให้ค าปรึกษาและช่วยเหลือ รวมทั้ง
การติดต่อประสานงานในด้านต่าง ๆ ตั้งแต่วันเริ่มต้นปีการศึกษาจนถึงวันที่งานชิ้นนี้เสร็จสมบูรณ์ 
ขอขอบคุณเจ้าหน้าที่ห้องสมุดที่ช่วยให้ค าปรึกษาการท าบทคัดย่อภาษาอังกฤษ และขอขอบคุณ
ครอบครัว เพ่ือนๆ ที่คอยสนับสนุน ส่งเสริม รวมถึงให้ก าลังใจเสมอมา 

 สุดท้ายนี้ผู้ท าวิจัยคาดหวังว่างานศึกษาค้นคว้าอิสระชิ้นนี้จะมีประโยชน์ต่อผู้ที่สนใจใน
ประเด็นหัวข้อการศึกษาค้นคว้าอิสระชิ้นนี้ ทั้งนี้หากมีข้อผิดพลาดประการใด ผู้วิจัยขอน้อมรับผิดและ
กราบขออภัยมา ณ โอกาสนี้ด้วย 
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บทที่ 1 
บทน า 

 
1.1 ที่มาและความส าคัญ 

  
ปัจจุบันการก ากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) นั้นมีให้เห็นได้ใน

บริษัทโดยทั่วไป เนื่องจากการก ากับดูแลกิจการที่ดีแสดงให้เห็นถึงความมีประสิทธิภาพ ความโปร่งใส 
ตรวจสอบได้ และช่วยสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ที่มีส่วนได้เสียของบริษัท โดยเฉพาะอย่างยิ่งบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่จ าเป็นจะต้องมีการก ากับดูแลกิจการที่ดีเพ่ือให้บริษัทสามารถเติบโตได้
อย่างยั่งยืน เนื่องจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์นั้นจะต้องมีการแต่งตั้งคณะบุคคลเพ่ือให้
เข้าไปควบคุมดูแลกิจการซึ่งก็คือคณะกรรมการบริษัทนั่นเอง ซึ่งจะมีหน้าที่ดูแลกิจการแทนผู้ถือหุ้น
จ านวนมากที่ไม่สามารถเข้าร่วมบริหารจัดการบริษัทได้ โดยมีความไว้วางใจว่าคณะกรรมการบริษัทจะ
รักษาผลประโยชน์ของบริษัทและผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนอย่างเต็มที่ ไม่หาประโยชน์ส่วนตน โดยผู้ถือหุ้นจะ
มีสิทธิในการตรวจสอบการท างานของคณะกรรมการบริษัท และสามารถทราบถึงข้อมูลและการ
ตัดสินใจในเรื่องส าคัญ 

สถานการณ์เศรษฐกิจโลกนั้นมีความไม่แน่นอนและมีการเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ซึ่ง
อาจจะท าให้ธุรกิจมีความเสี่ยงและบริษัทเกิดความเสียหายได้หากมีการตัดสินใจหรือบริหารจัดการที่
ผิดพลาด นอกจากนี้หากบริษัทที่มีขนาดใหญ่ประสบปัญหาหรือล้มละลายจะก่อให้เกิดผลเสียหายใน
วงกว้าง ดังเช่นการล้มละลายของบริษัทขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกาอย่าง Enron WorldCom Global 
Crossing และ Tyco International เป็นต้น ซึ่งพบว่าสาเหตุของการล้มละลายเนื่องจากฝ่ายบริหาร
มีการปิดบังข้อมูลทางด้านบัญชี หรือมีการท าบัญชีที่ไม่โปร่งใส ส่งผลให้ผู้ที่ใช้งบการเงินของบริษัทไม่
สามารถทราบถึงผลการด าเนินงานที่แท้จริงเพราะตัวเลขในงบการเงินไม่สะท้อนฐานะทางการเงินที่
แท้จริงของบริษัท จากเหตุการณ์นี้ท าให้ทั่วโลกมีการตื่นตัวด้านการก ากับดูแลกิจการที่ดีมากขึ้น โดย
ได้มีการก าหนดกฎหมาย Sarbanes-Oxley Act (SOX) ออกมาในเดือนกรกฎาคม ปี 2002 ซึ่ง SOX 
เป็นกฎระเบียบที่เข้มงวดกับคณะกรรมการบริษัทเกี่ยวกับหน้าที่และความรับผิดชอบ และเนื่องจาก 
SOX ท าให้ตลาดหุ้นขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกา เช่น New York Stock Exchange (NYSE) the 
American Stock Exchange (AMEX) และ NASDAQ Stock Market (NASDAQ) ออกมาเรียกร้อง
ให้บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหุ้นมีคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) ซึ่งเป็นกลไกหนึ่ง
ที่จะช่วยตรวจสอบการด าเนินงานของบริษัท โดยก าหนดให้คณะกรรมการตรวจสอบเป็นกรรมการ 
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อิสระ1 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  (SET) ได้ให้ความส าคัญกับเรื่องการก ากับดูแล

กิจการที่ดีเช่นกัน โดยได้เริ่มศึกษาและแนะน าบทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบให้กับบริษัทจด
ทะเบียนตั้งแต่ปี พ.ศ.2538 แต่ยังไม่ได้มีการออกเป็นข้อบังคับ แต่เมื่อ พ.ศ.2540 ที่ประเทศไทยเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจต้มย ากุ้ง ซึ่งสาเหตุพบว่าระบบกลไกการตรวจสอบหย่อนยาน มีการทุจริตของฝ่าย
บริหาร หรือการปล่อยสินเชื่อโดยหลักประกันไม่มีคุณค่าทางเศรษฐกิจ จึงท าให้มีการตื่นตัวที่จะใช้
ระบบการก ากับดูแลกิจการมากขึ้น โดยในปี พ .ศ.2541 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ออก
ข้อบังคับให้ภายในปี พ.ศ.2542 บริษัทจดทะเบียนจะต้องจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบ และตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้จัดท าข้อพึงปฏิบัติที่ดีส าหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน (Code of 
Best Practice for Directors of Listed Companies) เพ่ือเป็นแนวทางในการปฏิบัติงานของ
กรรมการ และต่อมาในปี พ.ศ. 2544 ได้มีการจัดตั้งคณะอนุกรรมการเพ่ือพัฒนาระบบการก ากับดูแล
กิจการที่ดี (Good Corporate Governance Committee) ให้จัดท าแนวทางการเผยแพร่รายงาน
การก ากับดูแลกิจการ เพ่ือให้บริษัทจดทะเบียนน าไปใช้ ซึ่งในปี พ.ศ.2545 หลังจากเกิด SOX ใน
สหรัฐอเมริกาและทั่วโลกมีการตื่นตัวในการก ากับดูแลกิจการที่ดี ทางรัฐบาลได้ให้มีการรณรงค์การ
ก ากับดูแลกิจการที่ดี มีการจัดตั้งคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแห่งชาติ ทางด้านตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยก็ได้รณรงค์และส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนตระหนักถึงประโยชน์และความส าคัญของ
การก ากับดูแลกิจการที่ดี โดยได้เสนอหลักการ 15 ข้อ เพ่ือให้เป็นแนวทางในการปฏิบัติในช่วงเริ่มต้น 
และในเดือนกรกฎาคมปีเดียวกันได้จัดตั้งศูนย์พัฒนาการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน 
(Corporate Governance Center) เพ่ือให้เป็นศูนย์กลางในการแลกเปลี่ยนข้อคิดเห็นและให้
ค าปรึกษาด้านการก ากับดูแลกิจการ หลังจากนั้นในปี พ.ศ.2548 ทางตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ
ไทยได้เข้าร่วมโครงการ World Bank’s CG-ROSC Assessment Result ซึ่งเป็นการประเมินการ
ปฏิบัติตามกฎเกณฑ์และมาตรฐาน OECD ซึ่งบ่งบอกว่าประเทศไทยได้ปฏิบัติตามมาตรฐานสากล ซึ่ง
ส่งผลให้มีการแก้ไข พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ.2535  (ฉบับที่ 4 แก้ไข 
2551) เพ่ือก าหนดหน้าที่ความรับผิดชอบของกรรมการและผู้บริหารบริษัท ซึ่งเป็นการคุ้มครองผู้
ลงทุนและผู้ให้เบาะแสการกระท าผิด และในปีถัดมาได้มีการปรับปรุงหลักการก ากับดูแลกิจการที่ดี
ส าหรับบริษัทจดทะเบียนในปี พ.ศ.2549 โดยเปรียบเทียบกับหลักการของมาตรฐานสากลด้านการ
ก ากับดูแลกิจการ (The Organization for Economic Co-Operation and Development หรือ 
OECD principle of Corporate Governance 2004) และได้มีการปรับปรุงหลักการก ากับดูแล

                                           
1
 มาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของ NYSE AMEX และ NASDAQ ให้ค านิยาม “กรรมการอิสระ” คือ กรรมการที่

เป็นบุคคลภายนอก ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการบริษัท 
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กิจการที่ดีอีกครั้งในปี พ.ศ.2555 เพ่ือให้สอดคล้องกับ ASEAN Corporate Governance 
Scorecard (ASEAN CG Scorecard)  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เห็นถึงความส าคัญของการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่ง
ประกอบด้วยเครื่องมือขับเคลื่อนที่ส าคัญ โดยเฉพาะอย่างยิ่งคณะกรรมการบริษัท (Board of 
Directors) และคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) ซึ่งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
เห็นว่าเป็นเครื่องมือที่ช่วยในการก ากับดูแลการด าเนินงานและบริหารกิจการ มีการควบคุมภายในที่ดี 
มีประสิทธิภาพ  โดยคณะกรรมการบริษัทนั้นเป็นหลักส าคัญที่จะท าให้เกิดธรรมมาภิบาลในกิจการ 
เนื่องจากเป็นผู้น าที่จะบริหารงานให้เป็นไปตามกลยุทธ์หรือแผนงานที่ได้ก าหนดไว้ และคณะกรรมการ
ตรวจสอบก็เป็นส่วนหนึ่งของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งเป็นกรรมการอิสระที่มาจากภายนอกบริษัท 
เพ่ือท าหน้าที่ตรวจสอบการบริหารงานของผู้บริหารและคณะกรรมการบริษัทอ่ืนๆ ที่เป็นบุคลากรจาก
ภายในบริษัท และผลจากการตรวจสอบจะมีการจัดท ารายงานคณะกรรมการตรวจสอบ (Report of 
Audit Committee) เพ่ือเปิดเผยต่อสาธารณชน  

ในงานวิจัยชิ้นนี้จะศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท 
และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทในส่วนของผลตอบแทนต่อ
สินทรัพย์ (ROA : Return on assets) ซึ่งเป็นตัววัดผลการด าเนินงานทางบัญชีและค่า Tobin’s Q 
ซึ่งเป็นการวัดผลการด าเนินงานทางการตลาด โดยมีงานวิจัยในอดีตที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ของการ
ก ากับดูแลกิจการกับผลการด าเนินงานของกิจการ (Boyd, 1995; Agrawal and Knoeber, 1996; 
วรกมล เกษมทรัพย์, 2553; ปัญญา อิสระวรวาณิช, 2558) ที่ส่วนใหญ่จะใช้กลุ่มตัวอย่างบริษัทเป็น
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่ หรือเป็นกลุ่มตัวอย่างบริษัทที่อยู่ในตลาด
หลักทรัพย์ทั้งหมด แต่ในงานวิจัยชิ้นนี้จะเน้นกลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่ขายหุ้นไอพีโอซึ่งภายหลังจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซึ่งอ้างอิงจากงานวิจัยในอดีตของ Hsu(2007) ที่
ศึกษาในเรื่องเดียวกันนี้และใช้กลุ่มตัวอย่างเป็นบริษัทที่ขายหุ้นไอพีโอที่ภายหลังจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์ของสหรัฐอเมริกา 

สาเหตุที่เลือกเน้นกลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่ขายหุ้นไอพีโอนั้น เนื่องจากก่อนที่บริษัท
จะมีการขายหุ้นไอพีโอ โดยส่วนใหญ่ผู้ถือหุ้นจะเป็นลักษณะนักลงทุนที่เป็นเจ้าของกิจการ หรือกลุ่ม
นักลงทุนเอกชน ดังนั้นกลไกของการควบคุมดูแลกิจการที่ดีจึงเน้นที่การรักษาผลประโยชน์มากกว่า
การตรวจสอบการบริหารงาน (Welbourne and Andrews, 1996) แต่เมื่อบริษัทมีการขายหุ้นไอพี
โอเพ่ือจดทะเบียนเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ อ านาจการบริหารและอ านาจการควบคุมจะเริ่มแยกออกจาก
กัน ซึ่งอ านาจของผู้บริหารที่เป็นเจ้าของกิจการจะลดลงเนื่องจากมีการขายหุ้นไอพีโอให้กับผู้ถือหุ้น
รายย่อย และจะเกิดปัญหา Agency Theory ตามมา (Frye, 2002) ซึ่งถือได้ว่าช่วงนี้บริษัทมีการขาย
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หุ้นไอพีโอและจดทะเบียนเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์นั้นเป็นช่วงที่มีการเปลี่ยนแปลงทางด้านการก ากับ
ดูแลกิจการเป็นอย่างมาก (Baker and gomper, 2003) และเป็นช่วงเวลาที่น่าศึกษาถึงความสัมพันธ์
ระหว่างการก ากับดูแลกิจการและผลการด าเนินงานของบริษัทที่สืบเนื่องมาจากปัญหา Agency 
Theory 

 
1.2 วัตถุประสงค์ของการวิจัย  

 
การศึกษาวิจัยนี้เพ่ือศึกษาถึงบทบาทของคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัทและ 

คณะกรรมการตรวจสอบที่มีผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัท โดยใช้กลุ่มตัวอย่างที่เป็นบริษัทที่ออก
หุ้นไอพีโอและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งช่วงเวลาในการออกหุ้นไอพีโอนั้น
ถือว่าเป็นช่วงเวลาส าคัญที่มีการเปลี่ยนแปลงด้านการก ากับดูแลกิจการอย่างมาก  

 
1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

 
การศึกษานี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 

และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่ออกหุ้นไอพีโอ ซึ่งภายหลังได้จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยไม่รวมข้อมูลที่เป็นกองทุนหรือทรัสต์เพ่ือการ
ลงทุน บริษัทกลุ่มธุรกิจการเงิน กลุ่มธุรกิจสาธารณูปโภคและรัฐวิสาหกิจ และกลุ่มธุรกิจเหมืองแร่ 
รวมทั้งไม่ใช้ข้อมูลของบริษัทที่เข้าใหม่ที่เกิดจากการควบรวมกิจการ และ Reverse Takeover หรือ
อยู่ระหว่างการฟื้นฟูการด าเนินงาน หรือบริษัทท่ีเข้าข่ายถูกเพิกถอนในช่วงที่มีการเก็บข้อมูล และ 

ผลการด าเนินงานของบริษัทจะวัดโดยใช้ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA : Return on 
assets) ซึ่งเป็นตัววัดผลการด าเนินงานทางบัญชีและค่า Tobin’s Q ซึ่งเป็นการวัดผลการด าเนินงาน
ทางการตลาด โดยส่วนใหญ่คณะกรรมการบริษัทจะมีวาระการด ารงต าแหน่งเฉลี่ย 3 ปี (Hsu, 2007) 
ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จึงจะวัดผลการด าเนินงานของบริษัทในระยะเวลา 3 ปี หลังจากออกหุ้นไอพีโอและ
จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยจะใช้ข้อมูลของ ROA และ Tobin’s Q เฉลี่ยใน
ปีที่ออกหุ้นไอพีโอ (ปีที่ 0) และอีก 3 ปีหลังจากจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว 
(ปีที่ 1-3) ซึ่งข้อมูลทั้งหมดนั้นน ามาจากรายงานประจ าปี Datastream www.sec.or.th และแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) โดยใช้ข้อมูลของปี พ.ศ. 2545 - พ.ศ. 2554 ซึ่งข้อมูลของ
บริษัทต้องได้อย่างครบถ้วน  
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1.4 ประโยชน์ของการวิจัย 

 
1. ท าให้ทราบถึงความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการ

ตรวจสอบที่ส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัท ในกรณีศึกษาบริษัทที่ออกหุ้นไอพีโอซึ่งภายหลังได้จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเป็นการศึกษากลุ่มตัวอย่างที่ไม่แพร่หลายใน

งานวิจัยในอดีตที่ส่วนใหญ่จะเลือกใช้กลุ่มตัวอย่างของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ทั้งหมด ซึ่งการเน้นกลุ่มตัวอย่างให้แคบลงนี้จะช่วยให้เห็นความสัมพันธ์ของการก ากับดูแลกิจการและ

ผลการด าเนินงานของบริษัทได้ชัดเจนมากยิ่งขึ้น เนื่องจากช่วงที่บริษัทออกหุ้นไอพีโอนั้นเป็นช่วงที่มี

การเปลี่ยนแปลงทางด้านการก ากับดูแลกิจการเป็นอย่างมาก  

2. น ามาใช้ปรับปรุงกลไกการก ากับดูแลกิจการให้มีประสิทธิภาพและประสิทธิผลมาก

ยิ่งขึ้น  

3. เป็นประโยชน์ต่อผู้ใช้งบการเงินเพื่อใช้ในการตัดสินใจ และเพ่ือให้ผู้ใช้งบการเงินและ

ผู้ที่เกี่ยวข้องเห็นความส าคัญของคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบ 

ในการก ากับดูแลกิจการที่ดี 

โดยในส่วนถัดไปของงานวิจัยประกอบด้วย บทที่ 2 การทบทวนวรรณกรรมและ
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง บทที่ 3 วิธีการวิจัย บทที่ 4 ผลการวิจัยและอภิปรายผล และบทที่ 5 สรุป
ผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ ตามล าดับ  
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บทที่ 2 
วรรณกรรมและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 
2.1 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 

 
เป็นความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ-ตัวแทน หรือ Principle-Agent relationship ซึ่ง ณ 

ที่นี้ ตัวการคือนายจ้าง ซึ่งก็คือส่วนของเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นนั่นเอง และตัวแทนคือลูกจ้าง ซึ่งได้แก่
ผู้บริหารหรือคณะกรรมการบริหารบริษัท และหากทั้งสองฝ่ายต้องการที่จะใช้อรรถประโยชน์สูงสุด ก็
มีเหตุผลที่ท าให้เชื่อว่าลูกจ้างจะไม่ปฏิบัติงานที่ท าให้นายจ้างได้รับประโยชน์สูงสุด (Jensen and 
Meckling, 1976) ซึ่งที่มาของปัญหานี้ก็เนื่องจากจุดมุ่งหมายของเจ้าของ ก็คือผลประโยชน์ของบริษัท 
ซึ่งจะส่งผลตอบแทนกลับมาที่เจ้าของ ส่วนจุดมุ่งหมายของลูกจ้าง คือผลประโยชน์ของตนเอง ซึ่ง
อาจจะเป็นในรูปแบบของค่าจ้าง หรือผลตอบแทนที่ไม่ใช่ในรูปของตัวเงิน เช่น สิทธิ์ในการซื้อหุ้น 
ความสบายใจในการท างาน หรือผลประโยชน์ทางอ้อมอ่ืน ๆ เป็นต้น 

เมื่อบริษัทมีการขายหุ้นไอพีโอเพ่ือจดทะเบียนเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ อ านาจการบริหาร
และอ านาจการควบคุมจะเริ่มแยกออกจากกัน ซึ่งอ านาจของผู้บริหารที่เป็นเจ้าของกิจการจะลดลง
เนื่องจากมีการขายหุ้นไอพีโอให้กับผู้ถือหุ้นรายย่อย และจะเกิดปัญหา “ปัญหาตัวแทน” หรือ 
Agency Problem ตามมา (Frye, 2002) สอดคล้องกับ ศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2551) ที่ได้อธิบายว่า
ปัญหาขององค์กรที่แบ่งแยกระหว่างเจ้าของและผู้บริหารนั้นเกิดขึ้นจากการที่ผู้บริหารไม่ต้อง
รับผิดชอบอย่างเต็มที่ ซึ่งเปิดโอกาสให้สามารถหาผลประโยชน์เข้าตนเองมากกว่าการเห็นแก่
ประโยชน์ของผู้มีส่วนได้เสียอ่ืนของกิจการ โดยสามารถจ าแนก Agency Problem ได้ดังนี้ 
(McColgan, 2001) 

1. Moral Hazard เป็นปัญหาที่ผู้บริหารใช้อ านาจเพ่ือผลประโยชน์ของตนเองมากกว่า
ผลประโยชน์แก่บริษัท 

2. Earnings Retention กรณีที่ผู้บริหารได้รับผลประโยชน์จากขนาดของกิจการที่
เพ่ิมขึ้นโดยวัดจากก าไรสะสมของบริษัท ท าให้ผู้บริหารให้ความสนใจที่จะหาเงินทุนจากก าไรสะสม
มากกว่ากู้ยืมเงินภายนอก ซึ่งจะช่วยลดการตรวจสอบจากบุคคลภายนอก ส่งผลให้เงินปันผลที่ผู้ถือหุ้น
ได้รับจะลดลง 

3. Time Horizon เป็นปัญหาที่เกิดจากเวลาในการบริหารงาน ซึ่งผู้บริหารมักจะเห็น
ความส าคัญเฉพาะช่วงเวลาที่ตนเองด ารงต าแหน่งอยู่และอาจจะท าให้เกิดการตัดสินใจในการลงทุนใน
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ระยะสั้นมากกว่าการลงทุนในระยะยาวที่ผลประโยชน์อาจจะสูงกว่าแต่ไม่ได้รับผลตอบแทนในช่วงที่
ตนเองด ารงต าแหน่ง 

4. Risk Aversion ปัญหาเรื่องของความเสี่ยงในการบริหารงาน เกิดจากการที่ผู้บริหาร
ได้รับผลตอบแทนที่เป็นเงินเดือนที่คงที่ ท าให้ไม่กล้าลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะไม่
ต้องการเอาต าแหน่งของตนเองไปเสี่ยงหากบริหารงานล้มเหลว แม้ว่าโครงการที่เสี่ยงนั้นจะให้
ผลตอบแทนสูงก็ตาม 

ต้นทุนตัวแทน (Agency Cost) นั้นก็คือผลรวมของค่าใช้จ่ายที่เจ้าของ ใช้ในการก ากับ
ดูแล  (เช่น ค่าสอบบัญชี การจ ากัดงบประมาณ ค่าชดเชยหรือค่าตอบแทนเพ่ือการจูงใจ เป็นต้น) รวม
กับค่าใช้จ่ายเพ่ือให้ผู้บริหารท าตามพันธะสัญญาเพ่ือให้มั่นใจว่าผู้ถือหุ้นจะได้รับการชดเชยหากเกิด
ความเสียหาย (เช่น สัญญาเงินกู้ ข้อจ ากัดทางการเงิน เป็นต้น) รวมกับค่าใช้จ่ายอ่ืน ๆ ที่เกิดขึ้นเพ่ือ
ไม่ให้เกิดความแตกต่างของการบริหารงานกับผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้น (Jensen and Meckling, 
1976) 

มีหลายกลไกที่เจ้าของสามารถใช้ในการลด Agency Cost ได้ เช่น การแต่งตั้งผู้ตรวจ
สอบการท างานของผู้บริหาร การท าสัญญาระหว่างเจ้าของและผู้บริหารให้มีการผูกติดผลประโยชน์
ของผู้บริหารกับผลการด าเนินงานบริษัท และการให้หุ้นแก่ผู้บริหาร (Jensen and Meckling, 1976) 

ทฤษฎีตัวแทนนั้นเป็นสิ่งที่เกี่ยวข้องกับการสร้างความมั่นใจให้กับเจ้าของว่าผู้บริหารจะ
ท าหน้าที่เพ่ือท าให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ผู้เป็นเจ้าของ ดังนั้นทฤษฎีนี้จึงเป็นเครื่องมือที่ใช้ควบคุม
คณะกรรมการบริษัท ซึ่งคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทจะช่วยในการลดปัญหา Agency 
Problem ได้ (Howton Howton and Olson, 2001) 

 
2.2 บทบาทของคณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) 

 
2.2.1 คุณภาพของคณะกรรมการบริษัท (Board of Directors’ Quality) 

คณะกรรมการบริษัทจะต้องบริหารจัดการบริษัทด้วยการตัดสินใจ ดังนั้นสิ่ง
ส าคัญที่ต้องมีคือความรู้ที่กว้างขวางและประสบการณ์ (Ruigrok et al., 2006) คณะกรรมการบริษัท
นั้นจะต้องมีความสามารถในด้านใดด้านหนึ่ง เช่น บัญชี กฎหมาย เป็นต้น ซึ่งจะต้องน ามาช่วยในการ
ตัดสินใจ ดังนั้นความมีประสบการณ์และความเชี่ยวชาญของคณะกรรมการบริษัทนั้นมีความสัมพันธ์
กับมูลค่าของบริษัท (Hillman et al., 2000) 

Erickson et al. (2005) นั้นพบว่าผู้บริหารธนาคารที่มีความรู้ด้านบัญชีหรือ
การเงินที่ดีนั้นจะสามารถบริหารดูแลธนาคารได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะส่งผลให้ค่า Tobin’s Q ซึ่ง
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ใช้วัดผลการด าเนินงานด้านการตลาดสูงขึ้น นั่นก็คือผลการด าเนินงานของธนาคารสูงขึ้นนั่นเอง แต่
อย่างไรก็ตามจากงานวิจัยของ (Kroszner and Strahan, 2001) พบว่าในธุรกิจธนาคารนั้นหาก
ผู้บริหารมีความรู้ในเรื่องบัญชีหรือการเงินที่ดีจะท าให้เกิดการขัดแย้งผลประโยชน์กับผู้ถือหุ้น รวมถึง
พนักงานธนาคารได้ ในเรื่องของการปล่อยกู้ให้กับบริษัท เนื่องจากผู้ถือหุ้น หรือเจ้าของ และพนักงาน
ธนาคารนั้น ล้วนต้องการที่จะปล่อยกู้ให้กับบริษัทที่ให้ดอกเบี้ยที่สูง แม้ว่าจะมีความเสี่ยงสูงตามไป
ด้วยก็ตาม แต่ผู้บริหารนั้นกลับมองในแง่ของการจ่ายคืนมากกว่า ซึ่งหากบริษัทที่มีความเสี่ยง แม้ว่า
ธนาคารจะได้ดอกเบี้ยที่สูง แต่กลับเสี่ยงต่อการไม่ได้รับช าระเงินคืน และกลายเป็นหนี้เสียไปในที่สุด 

2.2.2 สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ (Board of Directors’ Independence  
คณะกรรมการมีหน้าที่ต้องสอดส่องดูแลและควบคุมเจ้าหน้าที่บริหารงานของ

บริษัท ซึ่งการที่บริษัทมีคณะกรรมการอิสระจะช่วยถ่วงดุลอ านาจบริหารและช่วยลดความขัดแย้ง
ระหว่างเจ้าของและผู้บริหารได้ 

งานวิจัยในอดีตของ Hermalin and Weisbach (1991) John and Senbet 
(1998) และ Bai et al. (2004) นั้นพบว่ากรรมการอิสระที่มีจ านวนมากขึ้นจะท าให้การด าเนินงาน
ของบริษัทดีขึ้น ซึ่งอธิบายไว้ว่า เกิดจากกรรมการอิสระจะเข้าไปตรวจสอบการปฏิบัติงานของฝ่าย
บริหารได้ดีกว่าคณะกรรมการจากภายในบริษัทเอง แต่ก็มีงานวิจัยบางส่วนพบว่าจ านวนกรรมการ
อิสระที่เพ่ิมมากขึ้นกลับส่งผลให้ผลการด าเนินงานของบริษัทลดลง (Kyereboach and Beikpe, 
2002; Agrawal and Knoeber, 1996) ซึ่งได้อธิบายไว้ว่าเกิดจากคณะกรรมการอิสระนั้นมีเพียง
เพ่ือให้เป็นไปตามข้อก าหนดของกฎหมายเท่านั้น จึงไม่ได้ส่งผลใดต่อผลการด าเนินงานของบริษัท 
นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ Kren and Kerr (1997) และ Beiner et al. (2003) ที่พบว่าสัดส่วนการ
ถือหุ้นอย่างมีนัยส าคัญของคณะกรรมการจะส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและค่าตอบแทน 
แต่สัดส่วนคณะกรรมการอิสระจะไม่ส่งผลต่อผลการด าเนินงานของบริษัทและค่าตอบแทน 

2.2.3 การควบต าแหน่งของผู้บริหาร (CEO duality) 
รูปแบบการควบต าแหน่งผู้บริหาร ก็คือการที่ผู้บริหารมีทั้งต าแหน่งประธาน

บริษัทและมีหน้าที่เป็นประธานบริหารด้วย ซึ่งมีงานวิจัยที่พบว่าการควบต าแหน่งของผู้บริหารนั้นจะ
ให้ผลตอบแทนต่อผู้ถือหุ้นต่ า เพราะจะให้ความส าคัญกับฝ่ายบริหารมากกว่าเจ้าของ (Rechner and 
Dolton, 1991) และงานวิจัยของ Hermalin and Weisbach (1991) ก็ให้ผลที่สนับสนุน เมื่อพบว่า
บริษัทที่ไม่มีปัญหาการควบต าแหน่งของผู้บริหารจะท าให้การท างานของคณะกรรมการบริษัทไม่ถูก
ครอบง าจากฝ่ายบริหาร จึงได้ผลการด าเนินงานที่มีประสิทธิภาพ ซึ่งสอดคล้องกับ Hsiang-tsui 
Chiang et al.(2005) ที่พบว่าบริษัทจะลดปัญหาตัวแทนลงได้หากมีการแบ่งหน้าที่ ความรับผิดชอบ 
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ระหว่างฝ่ายบริหารและประธานคณะกรรมการเป็นคนละคน ซึ่งผลการด าเนินงานของบริษัทก็จะมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น 

แต่ก็มีงานวิจัยที่พบว่าการควบต าแหน่งของผู้บริหารนั้นจะท าให้บริษัทมีผลการ
ด าเนินงานที่ดีขึ้น (Donaldson and Davis, 1991) ซึ่งได้อธิบายว่า จะท าให้ปัญหาความขัดแย้งใน
การบริหารงานนั้นลดลง ในขณะที่ Baliga and Rao (1996) Boyd (1995) และ Ponnu (2008) 
กลับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างการควบต าแหน่งของผู้บริหารกับผลการด าเนินงานของบริษัท  

2.2.4 การมีอยู่ของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทน (Existence of Nomination and/or remuneration committee) 

คณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนนั้นท าให้
เกิดความโปร่งใสในการสรรหาคณะกรรมใหม่ และความโปร่งใสในการก าหนดระดับของค่าตอบแทน 
โดยคณะกรรมการทั้งสองข้างต้นนั้นต่างช่วยแก้ปัญหาการขัดแย้งผลประโยชน์ระหว่างคณะกรรมการ
บริษัทและผู้บริหาร ซึ่งจากงานวิจัยของ ปัญญา อิสระวรวาณิช (2558) พบว่ามีความสัมพันธ์ในทิศ
ทางบวกระหว่างการมีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนของบริษัท
กับผลการด าเนินงานของบริษัท 

2.2.5 จ านวนคณะกรรมการบริหาร (Board Size) 
จ านวนของคณะกรรมการบริหารนั้นไม่สามารถระบุได้เป็นตัวเลขที่แน่นอนว่า

จะต้องเป็นจ านวนเท่าใด เนื่องจากบริษัทแต่ละบริษัทต่างก็มีสภาพแวดล้อมและปัจจัยต่างกัน ซึ่ง
จ านวนของคณะกรรมการจะต้องพอดีกับบริษัทนั้น ๆ หากจ านวนของคณะกรรมการมากเกินไปจะ
ส่งผลให้การตัดสินใจต่าง ๆ มีความล่าช้า และหากน้อยเกินไปก็จะท าให้การตัดสินใจไม่มีประสิทธิภาพ
ได้ เนื่องจากข้อคิดเห็นที่ไม่หลากหลาย  

Kyereboach and Beikpe (2002) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ของจ านวน
คณะกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงานของบริษัท พบว่าหากมีจ านวนคณะกรรมการบริษัทมาก 
จะท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีขึ้น เนื่องจากท าให้การตัดสินใจต่าง ๆ ของบริษัทดีขึ้นเพราะ
คณะกรรมการแต่ละคนมีประสบการณ์และความสามารถที่หลากหลายแตกต่างกัน ในขณะที่มี
งานวิจัยในอดีตที่ขัดแย้งกัน พบว่าจ านวนคณะกรรมการบริษัทที่มีจ านวนมากจะท าให้ผลการ
ด าเนินงานด้อยประสิทธิภาพลง เนื่องจากใช้เวลาในการตัดสินใจนาน และเกิดปัญหาความขัดแย้งอ่ืน 
ๆ ตามมา (Hermalin and Weisbach, 1991; Lipton and Lorsch, 1992; Jensen, 1993) 
นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยที่พบว่าไม่มีความสัมพันธ์ระหว่างจ านวนของคณะกรรมการกับผลการ
ด าเนินงานของบริษัท ซึ่งงานวิจัยนี้ได้เก็บตัวอย่างจากบริษัทสวิสเซอร์แลนด์ โดยได้ให้ค าอธิบายต่อ
ผลการวิจัยนี้ว่า เนื่องจากบริษัทสวิสฯ นั้นมีจ านวนคณะกรรมการบริษัทเฉลี่ยที่เหมาะสมอยู่แล้วที่ 6.6 
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คน (Beiner et al., 2003) ซึ่งก็มีงานวิจัยของ Jensen (1993) ที่เสนอว่าจ านวนคณะกรรมการบริษัท
ที่เหมาะสมคือ 7-8 คน 

 
2.3 บทบาทของคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee) 

 
2.3.1 จ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ (Audit Committee Size)  

งานวิจัยในอดีตพบว่าขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์เชิงบวก
กับคุณภาพของคณะกรรมการตรวจสอบ โดยคณะกรรมการตรวจสอบที่มีจ านวนเพียงพอจะมี
ประสิทธิภาพดีกว่าคณะกรรมการตรวจสอบที่มีจ านวนน้อย (Dezoort et al., 2002) นอกจากนี้ยังมี
งานวิจัยเกี่ยวกับการตัดสินใจแสดงให้เห็นว่าการเพ่ิมจ านวนคนในการท ากิจกรรมนั้นจะช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการท างานกลุ่มและลดโอกาสในการกระท าผิดลงได้ เนื่องจากการรวมกลุ่มเพ่ือกระท า
ความผิดเป็นเรื่องที่ยากมากขึ้น (Cummings Huber and Arendt, 1974; Burton, Pathak and 
Zigli, 1977) แต่อย่างไรก็ตามได้มีการถกเถียงกันว่าหากมีจ านวนสมาชิกในคณะกรรมการตรวจสอบ
ที่มากเกินไปก็อาจจะส่งผลเสีย เนื่องจากจะท าให้เกิดกระบวนการที่ช้าลงและมีการกระจายความ
รับผิดชอบที่มากเกินไป 

Anderson et al. (2004) นั้นตั้งสมมติฐานไว้ว่าบริษัทที่มีจ านวนของ
คณะกรรมการตรวจสอบที่มากนั้นจะช่วยปกป้องและควบคุมมาตรฐานของการเงินบริษัทมากกว่า
บริษัทที่มีจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบที่น้อยกว่า เนื่องจากจ านวนที่มากกว่าจะช่วยตรวจสอบและ
ก ากับดูแลการรายงานทางการเงินและการควบคุมภายในที่ดีกว่า ดังนั้นบริษัทจะมีผลการด าเนินงานที่
ดีหากมีจ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบที่มาก 

2.3.2 อัตราการเข้าประชุม (Number of Meeting)  
อัตราการเข้าประชุมในแต่ละปีนั้นขึ้นอยู่กับขนาดของธุรกิจและหน้าที่ที่ได้รับ

มอบหมายเพื่อตรวจสอบการท างานของคณะกรรมการตรวจสอบว่าบรรลุเป้าหมายหรือวัตถุประสงค์
ที่ก าหนดไว้หรือไม่ ในหลักการทั่วไปของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่จะมีการจัดประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบปีละ 4 ครั้ง (SET, 2553) 

คณะกรรมการตรวจสอบที่มีอัตราการเข้าประชุมกับผู้สอบบัญชีภายในที่
บ่อยครั้งกว่าจะท าให้ทราบถึงปัญหาต่าง ๆ เกี่ยวกับบัญชีภายในบริษัท และเมื่อมีปัญหาที่ส าคัญ
เกี่ยวกับการสอบบัญชีหรือปัญหาด้านบัญชี คณะกรรมการตรวจสอบจะสามารถแก้ปัญหาได้อย่าง
เหมาะสมและรวดเร็ว ดังนั้น คณะกรรมการตรวจสอบที่มีการประชุมบ่อยครั้งจะสามารถลดความ
เป็นไปได้ในการเกิดการทุจริต (Raghunandanet al., 1998; Abbott et al., 2004) ในขณะเดียวกัน
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คณะกรรมการตรวจสอบที่มีอัตราการเข้าประชุมที่น้อยครั้งกว่าจะมีการจัดการปัญหาที่ด้อย
ประสิทธิภาพกว่า (Menon and Williams, 1994) นอกจากนี้งานวิจัยของ Beasley et al. (2000) 
พบว่าบริษัทที่เกิดการทุจริตที่เกิดจากการให้ข้อมูลรายได้ที่เป็นเท็จนั้นมีอัตราการเข้าประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบที่น้อยกว่าบริษัทที่ไม่เกิดการทุจริต 

2.3.3 ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงิน (Audit Committee’s Expertise)  
ที่จะเข้ามาเป็นสมาชิกคณะกรรมการตรวจสอบได้นั้นจะต้องมีคุณวุฒิระดับหนึ่ง 

โดยอาจจะมีความรู้ ความเข้าใจ หรือความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงิน อย่างน้อย 1 คน ซึ่งจะ
สามารถตรวจสอบข้อมูลรายงานทางการเงินที่ทางผู้สอบบัญชีภายนอกน าเสนอได้ เนื่องจากหน้าที่
หลักของคณะกรรมการตรวจสอบคือการตรวจสอบวิธีการรายงานทางการเงินเพ่ือมั่นใจถึงคุณภาพ
การสอบบัญชี 

ซึ่งงานวิจัยในอดีตของ Agrawal and Chadha (2005) นั้นพบว่าความ
เชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบนั้นจะสามารถช่วยในการตรวจพบ
ปัญหาในรายงานทางการเงินได้ เพราะจะท าให้การตรวจสอบนั้นมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึ้น ดังนั้นจะ
ช่วยบรรเทาปัญหาระหว่างผู้บริหารกับนักลงทุน (Davidson III et al., 2004) นอกจากนี้ยังมีงานวิจัย
ที่พบความสัมพันธ์ระหว่างความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบกับผล
การด าเนินงาน ซึ่งมีความสัมพันธ์เป็นบวก (Davidson III et al, 2004; Weiss, 2005) โดย 
Davidson III et al. (2004) นั้นพบว่าราคาหุ้นของบริษัทมีความสัมพันธ์กับความเชี่ยวชาญของ
คณะกรรมการตรวจสอบ และ Weiss (2005) พบว่า ROA ของบริษัทนั้นสัมพันธ์กับความเชี่ยวชาญ
ด้านบัญชี/การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ 

 
2.4 คณะกรรมการบริษัท คณะกรรมการตรวจสอบและบริษัทไอพีโอ (Board of Directors 
Audit Committee and IPO firms) 

 
บริษัทก่อนที่จะมีการเสนอขายหุ้นไอพีโอนั้นจะให้อ านาจกับผู้บริหารและผู้ถือหุ้นอ่ืน ๆ 

(Prasad Bruton Vozikis and Merikas, 1995) แต่หลังจากบริษัทออกหุ้นไอพีโอแล้วนั้น อ านาจของ
ผู้บริหารหรือเจ้าของกิจการจะลดลง (Mikkelson et al., 1997; Frye,2002; Berry et al., 2006) 
เมื่อบริษัทที่ออกหุ้นไอพีโอและจดทะเบียนเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยนั้นจะต้องมีการ
จัดตั้งคณะกรรมการบริษัท ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตพบว่าผู้ถือหุ้นที่ซื้อหุ้นไอพีโอไปนั้น ส่วนใหญ่จะ
เลือกคณะกรรมการอิสระเป็นสัดส่วนที่มากขึ้นเพ่ือปกป้องผลประโยชน์ของตนเอง (Crutchley 
Gamer and Marshall, 2002) 
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 และมีงานวิจัยในอดีตที่ใช้ตัวอย่างเป็นบริษัทไอพีโอในปี 1979-1986 จ านวน109 
บริษัท พบว่า ทางเลือกที่จะใช้กลไกเพ่ือก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) ทั้งเรื่องของ
องค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัท หรือการให้ค่าชดเชยหรือค่าตอบแทนแก่ผู้บริหารที่เพ่ิมขึ้นจะ
ช่วยลดการถือหุ้นของผู้บริหารให้ลดลง ซึ่งอธิบายได้ว่ากลไกการก ากับดูแลกิจการนั้ นสามารถใช้เพ่ือ
บรรเทาปัญหาต้นทุนตัวแทนที่เพ่ิมข้ึนได้ ( Berry et al., 2006) 
 จากงานวิจัยในอดีตของ Hsu (2007) ซึ่งศึกษาถึงความสัมพันธ์ของคณะกรรมการ
บริษัท คณะกรรมการตรวจสอบ และผลการด าเนินงานของบริษัทในบริษัทไอพีโอของสหรัฐอเมริกา 
2000-2002 นั้น พบว่าโดยส่วนใหญ่แล้วบริษัทไอพีโอนั้นจะพบว่ามีการด าเนินงานต่ ากว่ามาตรฐานใน
ระยะยาว ซึ่งจากงานวิจัยในอดีตนี้พบว่าหากคณะกรรมการบริหารมีประสิทธิภาพก็จะท าให้การก ากับ
ดูแลบริษัทหลังจากออกหุ้นไอพีโอและจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แล้วดีขึ้น และยังพบว่า ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทไอพีโอหลังเข้าสู่ตลาดจะดีขึ้นถ้าผู้บริหารมีประสบการ/ความสามารถในธุรกิจ 
ดังนั้นจึงสรุปได้ว่าผลของการก ากับดูแลกิจการนั้นจะมีความสัมพันธ์ในเชิงบวกต่อผลการด าเนินงาน
ของบริษัทไอพีโอหลังจากเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ 
 ดังนั้นงานวิจัยฉบับนี้จึงมุ่ งเน้นศึกษาถึงความสัมพันธ์ร ะหว่างคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัท และคณะกรรมการตรวจสอบ กับผลการด าเนินงานของบริษัทที่ออกหุ้นไอพีโอ
และจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ซึ่งเป็นช่วงที่บริษัทมีการเปลี่ยนแปลงด้านการ
ก ากับดูแลกิจการเป็นอย่างมาก ซึ่งมีสมมติฐานการวิจัย ดังนี้ 

 
2.5 สมมติฐานงานวิจัย 

 
2.5.1 สัดส่วนผู้มีประสบการณ์/ความสามารถในธุรกิจของคณะกรรมการบริษัท 

H0a : สัดส่วนผู้มีประสบการณ์/ความสามารถในธุรกิจ ของคณะกรรมการบริษัท
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท 

H1a : สัดส่วนผู้มีประสบการณ์/ความสามารถในธุรกิจ ของคณะกรรมการบริษัท
มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท   

2.5.2 สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 
H0b : สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับผล

การด าเนินงานของบริษัท 
H1b : สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการ

ด าเนินงานของบริษัท 
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2.5.3 การควบต าแหน่งของผู้บริหาร (เป็นทั้งประธานบริหารและประธานบริษัท) 
H0c : การควบต าแหน่งของผู้บริหารของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์

กับผลการด าเนินงานของบริษัท 
H1c : การควบต าแหน่งของผู้บริหารของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับ

ผลการด าเนินงานของบริษัท 
2.5.4 คณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน 

H0d : บริษัทที่มีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทนไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท 

H1d : บริษัทที่มีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทนมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท 

2.5.5 จ านวนของคณะกรรมการบริษัท 
H0e : จ านวนของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน

ของบริษัท 
H1e : จ านวนของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของ

บริษัท 
2.5.6 สัดส่วนผู้มีความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงิน ของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ   
H0f : สัดส่วนผู้มีความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงิน ของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ  ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท 
H1f : สัดส่วนผู้มีความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงิน ของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ  มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท  
2.5.7 อัตราการเข้าประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ 

H0g : อัตราการเข้าประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีความสัมพันธ์กับผล
การด าเนินงานของบริษัท 

H1g : อัตราการเข้าประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์กับผล
การด าเนินงานของบริษัท  

2.5.8 จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบ 
H0h : จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีความสัมพันธ์กับผลการ

ด าเนินงานของบริษัท 
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H1h : จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงาน
ของบริษัท  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



15 
 

บทที่ 3 
วิธีการวิจัย 

 
3.1 ประชากรและการเลือกกลุ่มตัวอย่าง  

 
การศึกษานี้เป็นการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณสมบัติของคณะกรรมการบริษัท 

และคณะกรรมการตรวจสอบที่มีต่อผลการด าเนินงานของบริษัทที่ออกหุ้นไอพีโอ ซึ่งภายหลังได้จด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ในปี พ.ศ. 2545 – พ.ศ. 2554 ซึ่งมีจ านวนทั้งสิ้น 
174 บริษัท โดยไม่รวมข้อมูลที่เป็นกองทุนหรือทรัสต์เพ่ือการลงทุน บริษัทกลุ่มธุรกิจการเงิน 2 กลุ่ม
ธุรกิจสาธารณูปโภค และรัฐวิสาหกิจ3และกลุ่มธุรกิจเหมืองแร่4 รวมทั้งไม่ใช้ข้อมูลของบริษัทที่เข้าใหม่
ที่เกิดจากการควบรวมกิจการ และ Reverse Takeover หรืออยู่ระหว่างการฟ้ืนฟูการด าเนินงาน 
หรือบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอนในช่วงที่มีการเก็บข้อมูล ซึ่งจะเหลือกลุ่มตัวอย่างจ านวน 110 บริษัท 
โดยภายหลังจากที่ตัดข้อมูลที่ขาดความครบถ้วน จึงท าให้มีบริษัทที่ใช้ในการศึกษาครั้งนี้จ านวน 60 
บริษัท และผลการด าเนินงานของบริษัทจะวัดโดยใช้ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA : Return on 
assets) ซึ่งเป็นตัววัดผลการด าเนินงานทางบัญชีและค่า Tobin’s Q ซึ่งเป็นการวัดผลการด าเนินงาน
ทางการตลาด โดยส่วนใหญ่คณะกรรมการบริษัทจะมีวาระการด ารงต าแหน่งเฉลี่ย 3 ปี (Hsu, 2007) 
ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จึงจะวัดผลการด าเนินงานของบริษัทในระยะเวลา 3 ปี หลังจากออกหุ้นไอพีโอและ
จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยจะใช้ข้อมูลของ ROA และ Tobin’s Q เฉลี่ยใน
ปีที่ออกหุ้นไอพีโอ (ปีที่ 0) และอีก 3 ปีหลังจากจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว 
(ปีที่ 1-3) ซึ่งข้อมูลทั้งหมดนั้นน ามาจากรายงานประจ าปี Datastream www.sec.or.th และแบบ
แสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1)  

                                           
2 กลุ่มธุรกิจการเงิน ได้แก่ ธนาคาร (Banking) ประกันภัยและประกันชีวิต (Insurance) และเงินทุนและหลักทรัพย์ 
(Financial Securities) ซึ่งถูกควบคุมตามพระราชบัญญัติธนาคารแห่งประเทศไทย พ.ศ.2485 (ปรับปรุงล่าสุด 
2551)  
3 บริษัทท่ีเกี่ยวข้องกับสาธารณูปโภค ส่วนใหญ่จะอยู่ภายใต้การดูแลของรัฐบาล รวมถึงบริษัทในรูปแบบรัฐวิสาหกิจ 
ซึ่งอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ พ .ศ. 2521 มาตรา 4 (ส านักงาน
คณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจ, 2553) 
4 เนื่องจากธุรกิจเหมืองแร่ เป็นธุรกิจที่มีผลประกอบการขึ้นอยู่กับทรัพยากรที่ได้จากเหมือง ดังนั้นผลการด าเนินงาน
จึงไม่เหมือนกับธุรกิจอื่น 
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3.2 การเก็บรวบรวมข้อมูล 
 
 ในงานวิจัยนี้ผู้วิจัยใช้ข้อมูลทุติยภูมิโดยมีการเก็บรวบรวมข้อมูลครอบคลุมทั้งหมด ดังนี้ 

1. Datastream 

2. รายงานประจ าปี 

3. www.sec.or.th 

4. แบบ 56-1 

 
3.3 แบบจ าลองที่ใช้ในการวิจัย 
 
 งานวิจัยชิ้นนี้จะมีการแยกสมการถดถอยระหว่างความสัมพันธ์ของคุณลักษณะของ
คณะกรรมการบริษัทกับการด าเนินงานของบริษัท และความสัมพันธ์ของคุณลักษณะของ
คณะกรรมการตรวจสอบกับการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งอ้างอิงจากงานวิจัยในอดีตของ (Xie et al., 
2003: Hsu, 2007) ที่กล่าวว่าข้อมูลตัวแปรทั้งสองชุดนั้นมีความสัมพันธ์กัน งานวิจัยนี้จึงใช้
แบบจ าลองสมการถดถอยเพื่อทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 
 

3.3.1 สมการความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการ
ด าเนินงานของบริษัท 

PERFORM = ∝+β1 BQ+β2 BI+β3 DUAL+β4 NRCOM+β5 BSIZE+ 

        β6 PFIRM+β7 FSIZE+β8 LEV+μ 
โดยตัวแปรมีความหมายดังนี้: 
PERFORM = ROA และ Tobin’s Q 
BQ= สัดส่วนคณะกรรมการบริษัทที่มีประสบการณ์/ความสามารถในธุรกิจ 
BI= สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 
DUAL = ตัวแปรหุ่น จะเป็น 1 เมื่อผู้บริหารด ารงต าแหน่งคณะกรรมการบริษัทด้วย และเป็น 0 เมื่อ
ไม่ใช่ 
NRCOM = ตัวแปรหุ่น จะเป็น 1 เมื่อมีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนด
ค่าตอบแทน 
BSIZE= จ านวนคณะกรรมการบริษัท 
PFIRM = ค่า ROA ก่อนออกหุ้น IPO 

http://www.sec.or.th/
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FSIZE= Log ของสินทรัพย์รวม 
LEV= อัตราส่วนของหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 
µ = ค่าความคลาดเคลื่อนจาก Multiple regression 

3.3.2 สมการความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบกับการ
ด าเนินงานของบริษัท 

PERFORM = ∝+β1 ACFIN+β2 ACME+β3 ACSIZE+β4 PFIRM+ 

                β5 FSIZE+β6 LEV+μ  

โดยตัวแปรมีความหมายดังนี้: 
PERFORM = ROA และ Tobin’s Q 
ACFIN= สัดส่วนของความเชี่ยวชาญด้านบัญชี/การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ  
ACME= จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบในระยะเวลา 1 ปี 
ACSIZE= จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบ 
PFIRM = ค่า ROA ก่อนออกหุ้น IPO 
FSIZE= Log ของสินทรัพย์รวม 
LEV= อัตราส่วนของหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 
µ = ค่าความคลาดเคลื่อนจาก Multiple regression 

3.3.3 สมการ Tobin’s Q 
ในการค านวณ Tobin’s Q นั้นมีความหลากหลาย นักวิจัยหลายท่านต่างมีการ

ค านวณ Tobin’s Q ในรูปแบบต่าง ๆ โดยงานวิจัยชิ้นนี้จะใช้ค่า Tobin’s Q ที่สอดคล้องกับแนวทาง
ของ Chung and Pruitt (1994) ที่มีความใกล้เคียงกับ Lindenberg and Ross (1981) ที่เป็นที่
ยอมรับว่าถูกต้องตามทฤษฎี ซึ่งการค านวณแบบ Chung and Pruitt (1994) นั้นจะมีการปรับสูตรให้
ค านวณได้ง่ายขึ้น โดยมีสมการคือ  

         
                                              

                   
 

โดยตัวแปรมีความหมายดังนี้: 
Tobin’s Q = การวัดผลการด าเนินงานทางการตลาด 
Market Value of Equity = มูลค่าตลาดของผู้ถือหุ้น นั่นคือ ราคาตลาด x จ านวนหุ้น 
Book Value of Debt = มูลค่าตามบัญชีของหนี้สิน 
Book Value of Asset = มูลค่าทางบัญชีของสินทรัพย์รวม 
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3.3.4 สมการ ROA (Return on Assets) 
ค่า ROA จะใช้วัดผลการด าเนินงานทางบัญชี โดยมีสมการ ดังนี้ 

            
    

                    
       

โดยตัวแปรมีความหมายดังนี้: 
ROA = การวัดผลการด าเนินงานทางบัญชี 
EBIT = ก าไรจากการด าเนินงานจริง ก่อนหักดอกเบี้ยและค่าใช้จ่ายทางภาษี 
Average Total Assets = คือการค านวณสินทรัพย์รวม 

 
3.4 ตัวแปร 

 
3.4.1 ตัวแปรตาม 

ROA และ Tobin’s Q 

ตัวแปรตามของงานวิจัยชิ้นนี้คือ ผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งจะวัดค่าโดยใช้
ผลตอบแทนต่อสินทรัพย์ (ROA : Return on assets) ที่ใช้โดยทั่วไปในงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการ
วัดผลการด าเนินงานทางบัญชีในบริษัทที่ออกหุ้นไอพีโอ  ( Jain and Kini, 1994; Mikkelson et al., 
1997; Chemmanur and Paeglis, 2005) และค่า Tobin’s Q ซึ่งเป็นการวัดผลการด าเนินงานทาง
การตลาด ที่ใช้โดยทั่วไปในงานวิจัยในอดีต (Morck et al., 1988; McConnell and Servaes, 
1990; Erickson et al., 2005) 

จากงานวิจัยของ Hsu (2007) ส่วนใหญ่คณะกรรมการบริษัทจะมีวาระการด ารง
ต าแหน่งเฉลี่ย 3 ปี ดังนั้นงานวิจัยชิ้นนี้จึงจะวัดผลการด าเนินงานของบริษัทในระยะเวลา 3 ปี 
หลังจากออกหุ้นไอพีโอและจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยจะใช้ข้อมูลของ ROA 
และ Tobin’s Q เฉลี่ยในปีที่ออกหุ้นไอพีโอ (ปีที่ 0) และอีก 3 ปีหลังจากจดทะเบียนเข้าตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว (ปีที่ 1-3) 

3.4.2 ตัวแปรอิสระ 
BQ = สัดส่วนคณะกรรมการบริษัทที่มีประสบการณ์/ความสามารถในธุรกิจ5 
BI = สัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท 

                                           
5 ความเชี่ยวชาญหรือประสบการณใ์นด้านการบริหารในท่ีนี้ ผู้วิจัยหมายถึง คณะกรรมการบริษัทที่มีความเช่ียวชาญ/
ประสบการณ์ทางด้าน การบัญชี/การเงิน กฎหมาย หรือที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจของบริษัท หรือการมีประสบการณ์ท า
ธุรกิจของบริษัทมานนานมากกว่า 3 ปี 
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DUAL = ตัวแปรหุ่น จะเป็น 1 เมื่อผู้บริหารด ารงต าแหน่งคณะกรรมการบริษัท

ด้วย และเป็น 0 เมื่อไม่ใช่ 

NRCOM = ตัวแปรหุ่น จะเป็น 1 เมื่อมีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ 

คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน 

BSIZE = จ านวนคณะกรรมการบริษัท 

ACFIN = สัดส่วนของความเชี่ยวชาญด้านบัญชี/การเงินของคณะกรรมการ

ตรวจสอบ  

ACME = จ านวนครั้งการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบในระยะเวลา 1ปี 

ACSIZE = จ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบ 
3.4.3 ตัวแปรควบคุม 

PFIRM = ค่า ROA ก่อนออกหุ้น IPO 
FSIZE = Log ของสินทรัพย์รวม 
LEV = อัตราส่วนของหนี้สินระยะยาวต่อสินทรัพย์รวม 

µ = ค่าความคลาดเคลื่อนจาก Multiple regression 

 
3.5 การวิเคราะห์ข้อมูล 
 
หลังจากเก็บข้อมูลแล้ว ผู้วิจัยจะใช้เครื่องมือทางสถิติเพ่ือใช้ทดสอบสมมติฐาน ดังนี้ 

3.5.1 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistics) 
เป็นวิธีที่ใช้ในการสรุปข้อมูลที่ไม่สามารน าไปใช้อ้างอิงได้ โดยผลที่ได้จะใช้ในการ

พรรณนาหรือแจกแจงข้อมูลตามที่ได้รวบรวม เช่น ค่าเฉลี่ย (Mean) ค่าต่ าสุด (Minimum) ค่าสูงสุด 
(Maximum) และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) เป็นต้น 

3.5.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) 
เป็นวิธีที่ใช้ในการสรุปข้อมูลกลุ่มตัวอย่างที่ได้เก็บข้อมูลมาเพียงบางส่วนหรือบาง

กลุ่มประชากร ซึ่งข้อสรุปที่ได้จะน าไปคาดคะเนหรืออ้างอิงลักษณะของประชากรทั้งกลุ่ม เพ่ือทดสอบ
หาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอิสระและตัวแปรตาม โดยในงานวิจัยฉบับนี้จะใช้ Pearson’s 
Correlation Coefficient หรือเรียกว่า ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน และใช้ Multiple 



20 
 

Regression หรือเรียกว่า การวิเคราะห์ถดถอยเชิงพหุคูณ เพ่ือใช้ในการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการตัวสอบและค่าธรรมเนียมการสอบบัญชี 

1. การหาค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน (Pearson’s Correlation 
Coefficient) ใช้ในการวัดความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรตามและตัวแปรอิสระ ทดสอบว่ามี
ความสัมพันธ์แบบมีนัยส าคัญหรือไม่ โดยพิจารณาค่า r ซึ่งจะมีค่า 0-1 ซึ่งจะบอกถึงขนาด
ความสัมพันธ์ (Degree of Relationship) และเครื่องหมาย +/- ที่แสดงทิศทางความสัมพันธ์ 
(Direction of Relationship) ดังนั้นค่า r จึงอยู่ที่ -1 ≤ r ≤ 1 ซึ่งหาก r เข้าใกล้ -1 แสดงว่าตัวแปร
อิสระและตัวแปรตามมีความสัมพันธ์มากในทิศตรงข้าม และหากเข้าใกล้ 1 แสดงว่ามีความสัมพันธ์กัน
มากในทิศทางเดียวกัน  แต่หากเข้าใกล้  0 แสดงว่ามีความสัมพันธ์กันน้อยมากจนแทบไม่มี
ความสัมพันธ์เลย 

2. การวิเคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ใช้ในการ
วิเคราะห์ความสัมพันธ์ตัวแปรในเชิงปริมาณที่มี 2 ตัวขึ้นไป ซึ่งเป็นการใช้ตัวแปรอ่ืนเพ่ือพยากรณ์ค่า
ของตัวแปรนั้นๆ ซึ่งใช้กันอย่างแพร่หลายในการท างานวิจัยโดยทั่วไป 
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บทที่ 4 
ผลการวิจัยและอภิปรายผล 

 
4.1 ผลการวิเคราะห์ข้อมูลเบื้องต้น  

 
ในบทนี้จะแสดงผลการวิจัยที่ได้จากการวิเคราะห์จากสมการที่เสนอไว้ในบทที่ 3 ซึ่งเป็น

การศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับการด าเนินงานของบริษัท 
และความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบกับการด าเนินงานของบริษัท โดย
เก็บข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นบริษัทที่ออกหุ้นไอพีโอ ซึ่งภายหลังได้จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) โดยไม่รวมข้อมูลที่เป็นกองทุนหรือทรัสต์เพ่ือการลงทุน บริษัทกลุ่ม
ธุรกิจการเงิน กลุ่มธุรกิจสาธารณูปโภคและรัฐวิสาหกิจ และกลุ่มธุรกิจเหมืองแร่  รวมทั้งไม่ใช้ข้อมูล
ของบริษัทท่ีเข้าใหม่ที่เกิดจากการควบรวมกิจการ และ Reverse Takeover หรืออยู่ระหว่างการฟ้ืนฟู
การด าเนินงาน หรือบริษัทที่เข้าข่ายถูกเพิกถอนในช่วงที่มีการเก็บข้อมูล โดยเก็บข้อมูลบริษัทที่เข้า
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยตั้งแต่ปี พ.ศ.2545-2554 รวมจ านวน 10 ปี โดยจะเก็บข้อมูลในปีที่
ออกหุ้นไอพีโอ (ปีที่ 0) และอีก 3 ปีหลังจากจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยแล้ว (ปี
ที่ 1-3)  

จากการเก็บข้อมูลพบว่าเป็นบริษัทที่ภายหลังได้จดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) โดยเข้าตลาดตั้งแต่ปี พ.ศ.2545-2554 นั้นมีจ านวนทั้งสิ้น 174 บริษัท หรือคิด
เป็น 696 ตัวอย่าง ซึ่งเมื่อน าพิจารณาข้อก าหนดของกลุ่มตัวอย่างที่กล่าวไว้ข้างต้น รวมถึงข้อมูลกลุ่ม
ตัวอย่างที่ไม่ครบถ้วน ท าให้เหลือกลุ่มตัวอย่างทั้งสิ้น 60 บริษัทหรือคิดเป็น 240 ตัวอย่าง โดย
สามารถแบ่งเป็น 6 อุตสาหกรรม ดังรายละเอียดในตารางที่ 4.1 
ตารางที่ 4.1 จ านวนและร้อยละของกลุ่มตัวอย่างจ าแนกตามหมวดอุตสาหกรรม 

หมวดอุตสาหกรรม จ านวนตัวอย่าง % 
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 16 6.67 

สินค้าอุปโภคบริโภค 12 5 

สินค้าอุตสาหกรรม 40 16.67 
อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 76 31.66 

บริการ 48 20 

เทคโนโลยี 48 20 
รวม 240 100 
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4.2 การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive Statistic)  
 
ตารางที่ 4.2 ตารางแสดงการแจกแจงโดยการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ( Descriptive Statistic) 

Variables Mean Median 
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

ผลการด าเนินงานของบริษัท: 
ROA 9.3722 9.9857 11.08973 -72.00 37.13 

TOBIN’S Q 1.1373 .9775 .60653 .26 3.62 
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท: 

BQ .9809 1.0000 .05200 .75 1.00 
BI .3688 .3600 .08062 .15 .75 

DUAL .2667 0.0000 .44314 0.00 1.00 
NRCOM .3625 0.0000 .48173 0.00 1.00 
BSIZE 9.4833 9.0000 2.01244 6.00 20.00 

คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบ: 

ACFIN .4368 .3300 .17054 .25 1.00 
ACME 5.8333 5.0000 2.46255 2.00 13.00 
ACSIZE 3.0958 3.0000 .30884 3.00 5.00 

ตัวแปรควบคุม: 
PFIRM 12.7037 11.8049 8.28856 0.00 39.20 
FSIZE 14.7207 14.5005 1.15119 12.51 19.05 
LEV .0932 .0380 .11612 0.00 .53 

 
ตารางที่ 4.2 แสดงถึงการวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ของกลุ่มตัวอย่าง 60 บริษัท ใน

ระยะเวลา 4 ปีตั้งแต่ปีที่เข้าขายหุ้นไอพีโอและจดทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย หรือ
คิดเป็น 240 ตัวอย่าง 

จากตารางที่ 4.2 จะพบว่าค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานของ ROA อยู่ที่ 9.37% และ 9.99% 
ตามล าดับ ในส่วนของ Tobin’s Q มีค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานที่ 1.14 และ 0.98  

คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทนั้น ด้านคุณภาพของคณะกรรมการบริษัท (BQ) มี
ค่าเฉลี่ยและค่ามัธยฐานที่ 98.1% และ 100% แสดงให้เห็นว่าคณะกรรมการบริษัทนั้นเกือบ 100% 
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เป็นผู้ที่มีความเชี่ยวชาญหรือประสบการณ์ในด้านการบริหาร การบัญชี/การเงิน กฎหมาย หรือที่
เกี่ยวข้องกับธุรกิจของบริษัท หรือมีประสบการณ์ท าธุรกิจของบริษัทมามากกว่า 3 ปี นอกจากนี้
สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (BI) มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 36.88% ค่าเฉลี่ยของการ
ควบต าแหน่งของผู้บริหาร (CEO Duality) นั้นมีค่าอยู่ที่ 26.67% ซึ่งแสดงให้เห็นว่า ประมาณ 27% 
ของกลุ่มตัวอย่างนั้นประธานบริหารด ารงต าแหน่งเดียวกับประธานกรรมการบริษัท  และในส่วนของ
การมีอยู่ของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนนั้น มีค่าเฉลี่ย 
36.25% ซึ่งแสดงว่าบริษัทในกลุ่มตัวอย่างมีเพียง 36 % ที่มีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ 
คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน และขนาดของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) มีขนาดระหว่าง 6 
ถึง 20 โดยมีเฉลี่ยมีขนาดคณะกรรมการบริษัทประมาณ 9 คน  

คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบนั้น ด้านความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงิน  
มีค่าเฉลี่ย 43.68% ด้านจ านวนการเข้าประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีค่าเฉลี่ยประมาณ 6 ครั้ง 
และจ านวนของคณะกรรมการตรวจสอบมีค่าเฉลี่ย 3.1 หรือมีจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบ
ประมาณ 3 คน ซึ่งสอดคล้องกับข้อก าหนดของกฎบัตรคณะกรรมการตรวจสอบ ที่ก าหนดให้มี
กรรมการอิสระอย่างน้อย 3 ท่าน 

ตัวแปรควบคุม ค่า ROA ก่อนบริษัทจะออกหุ้น IPO (PFIRM) มีค่าเฉลี่ยที่ 12.7% และ
ค่ามัธยฐานที่ 11.8% ขนาดของบริษัท (FSIZE) ซึ่งหาค่าโดยใช้ลอการิทึมธรรมชาติ ซึ่งมีค่าเฉลี่ย  
14.72 ซึ่งค่าเฉลี่ยของขนาดบริษัทอยู่ที่ 70 ,138.70 ล้านบาท และมีค่าเฉลี่ยของอัตราส่วนการวัด
ภาระหนี้สินคือ 9.32%  

 
4.3 การวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Analysis)  
 
 จากตารางที่ 4.3 และ 4.4 แสดงถึงการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ของเพียร์สันของสมการใน
การศึกษาครั้งนี้ ซึ่งใช้วิเคราะห์ก่อนการวิเคราะห์ความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) 
เพ่ือดูความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปร  
ซึ่งพบความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรอย่างมีนัยส าคัญหลายตัวแปร  

การวิเคราะห์สหสัมพันธ์แสดงให้เห็นว่าค่า r ในตารางที่ 4.3 และ 4.4 นั้นมีค่าน้อยกว่า 
0.5 ซึ่งแสดงว่าไม่มีตัวแปรใดในการศึกษานี้ที่มีความสัมพันธ์ร่วมเชิงเส้นตรง (Multicollinearity) ซึ่ง
สามารถพิจารณาระดับน้ าหนักความสัมพันธ์ ตาม Cohen (1988) ดังนี้ 
น้อย           r=0.10 to 0.29 
ปานกลาง     r=0.30 to 0.49 
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มาก           r=0.50 to 1.00 
 ขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนความสามารถในการ
ช าระหนี้ ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Fama and French (2002) และ Hsu (2007) ซึ่งพบ
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญของสองตัวแปรนี้ไปในทิศทางบวกเช่นเดียวกัน ซึ่งแสดงให้เห็นว่าบริษัท
ที่มีขนาดใหญ่จะมีความสามารถในการช าระคืนภาระหนี้สินได้ดีกว่าบริษัทขนาดเล็ก (Deesomsak 
Paudyal and Pescetto: 2004)   

เห็นได้ว่าความสัมพันธ์ของค่า ROA ของบริษัทก่อนออกหุ้นไอพีโอ (PFIRM) นั้นมี
ความสัมพันธ์กับ Tobin's Q ในระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 95 และมีความสัมพันธ์กับ ROA ที่ระดับ
ความเชื่อมั่นร้อยละ 99 ไปในทิศทางเดียวกัน แสดงว่าบริษัทที่มีก าไรก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ นั้น
จะส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัท คือยิ่งมีก าไรก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ มากก็จะส่งผลให้การ
ด าเนินงานของบริษัทหลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นไปในทิศทางท่ีดีด้วย 

นอกจากนี้ในตารางที่ 4.3 พบว่าขนาดของบริษัทมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน
กับจ านวนของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งสอดคล้องกับ Erickson et al. (2005) และ Hsu (2007) ที่
พบความสัมพันธ์เช่นเดียวกันนี้ แสดงว่าจ านวนของคณะกรรมการบริษัทจะเพ่ิมขึ้นตามขนาดของ
บริษัท 

ในตารางที่ 4.4 พบว่า Tobin’s Q มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับความ
เชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ แสดงว่าการที่มีคณะกรรมการ
ตรวจสอบที่มีความรู้ความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงินนั้นจะท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี 
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ตารางที่ 4.3 แสดงการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ของแบบจ าลองที่ 1 ความสัมพันธ์ของคุณลักษณะคณะกรรมการบริษัทกับผลการ 
 ด าเนินงานของบริษัท 

 
** แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญท่ีระดับความม่ันใจร้อยละ 99 
* แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญท่ีระดับความม่ันใจร้อยละ 95 
 
 

  ROA TOBIN'S Q BQ BI DUAL NRCOM BSIZE PFIRM FSIZE LEV 
ROA 1 .165* 0.126 0.067 -0.043 0.01 -0.075 .211** -0.029 -.144* 
TOBIN'S Q .165* 1 0.017 0.027 -.189** 0.054 0.029 .156* -0.026 -0.074 
BQ 0.126 0.017 1 -.139* -0.087 0.115 0.071 0.08 0.04 -0.03 
BI 0.067 0.027 -.139* 1 0.052 0.002 -.470** -.129* -0.088 .213** 
DUAL -0.043 -.189** -0.087 0.052 1 -.161* -0.037 -0.103 -0.02 0.093 
NRCOM 0.01 0.054 0.115 0.002 -.161* 1 .138* -.134* .299** 0.083 
BSIZE -0.075 0.029 0.071 -.470** -0.037 .138* 1 -0.114 .352** -0.014 
PFIRM .211** .156* 0.08 -.129* -0.103 -.134* -0.114 1 -.271** -.246** 
FSIZE -0.029 -0.026 0.04 -0.088 -0.02 .299** .352** -.271** 1 .411** 
LEV -.144* -0.074 -0.03 .213** 0.093 0.083 -0.014 -.246** .411** 1 
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ตารางที่ 4.4 แสดงการวิเคราะห์สหสัมพันธ์ (Correlation Coefficient) ของแบบจ าลองที่ 2 ความสัมพันธ์ของคุณลักษณะคณะกรรมการตรวจสอบกับผลการ   
 ด าเนินงานของบริษัท 

  ROA TOBIN'S Q ACFIN ACME ACSIZE PFIRM FSIZE LEV 

ROA 1 .165* -0.012 -0.003 -0.102 .211** -0.029 -.144* 
TOBIN'S Q .165* 1 .188** -.153* -0.047 .156* -0.026 -0.074 
ACFIN -0.012 .188** 1 -0.059 0.066 0.009 -0.003 0.021 
ACME -0.003 -.153* -0.059 1 0.01 -0.068 .403** 0.056 
ACSIZE -0.102 -0.047 0.066 0.01 1 -0.067 -0.084 -0.045 
PFIRM .211** .156* 0.009 -0.068 -0.067 1 -.271** -.246** 
FSIZE -0.029 -0.026 -0.003 .403** -0.084 -.271** 1 .411** 
LEV -.144* -0.074 0.021 0.056 -0.045 -.246** .411** 1 

 
** แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญท่ีระดับความม่ันใจร้อยละ 99 
* แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญท่ีระดับความม่ันใจร้อยละ 95 
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4.4 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงาน  
 
ตารางที่ 4.5 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ แบบจ าลองที่ 1   

PERFORM = ∝+β1 BQ+β2 BI+β3 DUAL+β4 NRCOM+β5 BSIZE+β6 PFIRM+

  β7 FSIZE+β8 LEV+μ 

Independent 
Variables 

ROA Tobin’s Q 

Β T-Statistic P-
Value 

β T-Statistic P-Value 

(Constant) -38.9621 -2.1477 0.0328 0.6182 0.6146 0.5394 

BQ 25.7013 1.8809* 0.0612 -0.0838 -0.1106 0.9119 

BI 18.9853 1.8491* 0.0657 0.7761 1.3633 0.1741 
DUAL -0.0091 -0.0057 0.9955 -0.2259 -2.5280** 0.0121 

NRCOM 0.1996 0.1287 0.8977 0.0518 0.6021 0.5477 
BSIZE -0.2102 -0.4970 0.6197 0.0251 1.0715 0.2851 

PFIRM 0.2746 3.0361*** 0.0027 0.0114 2.2810*** 0.0234 

FSIZE 1.0901 1.4447 0.1499 -0.0004 -0.0085 0.9932 
LEV -15.9777 -2.3038** 0.0221 -0.2334 -0.6069 0.5444 

R 0.3023 0.2572 
R Square 0.0914 0.0661 

Adjusted R 
Square 

0.0599 0.0337 

Observation 240 240 
 F= 2.9046, P= 0.0042 F= 2.0448, P= 0.0423 

หมายเหตุ  
***  แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญที่ระดับความมั่นใจร้อยละ 99 
**   แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญที่ระดับความมั่นใจร้อยละ 95 
*    แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญที่ระดับความมั่นใจร้อยละ 90 
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จากตารางที่ 4.5 แสดงถึงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะ
ของคณะกรรมการบริษัทกับผลการด าเนินงานหลังจากที่บริษัทออกหุ้นไอพีโอและจดทะเบียนเข้า
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 การทดสอบความสัมพันธ์ตามแบบจ าลองที่ 1 พบว่าค่า R ของ ROA และ Tobin’s Q 
เท่ากับ 0.3023 และ 0.2572 ตามล าดับ ค่าสัมประสิทธิ์การท านายของ ROA เท่ากับ 0.0914 และ
ของ Tobin’s Q เท่ากับ 0.0661 แสดงว่าคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทสามารถอธิบายความ
ผันแปรด้านผลการด าเนินงานของบริษัทได้ 30.23% ส าหรับ ROA และ 25.72% ส าหรับ Tobin’s Q 
ค่าสัมประสิทธิ์ที่ปรับแล้วของ ROA และ Tobin’s Q มีค่า 0.0599 และ 0.0337 ตามล าดับ และเมื่อ
ตรวจสอบค่า FROA = 2.9046 PROA= 0.0042 และ FTQ= 2.0448 PTQ= 0.0423 ซึ่งค่า P-value ทั้ง
สองค่านั้นมีค่าเข้าใกล้ 0 และน้อยกว่าระดับนัยส าคัญท่ีระดับ 0.01 และ 0.05 ตามล าดับ หมายความ
ว่ามีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่สามารถน ามาหาความสัมพันธ์ในการด าเนินงานของบริษัทได้ 
 ดังนั้นสามารถอ่านผลการวิเคราะห์จากตารางที่  4.5 ได้ว่า สัดส่วนผู้มีประสบการณ์/
ความสามารถในธุรกิจของคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในเชิงบวกกับ ROA   
(t = 1.8809 p = 0.0612) ที่ระดับความเชื่อมั่น 90% แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับ Tobin’s Q       
(t = -0.1106 p = 0.9119) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่ H1a ปฏิเสธสมมติฐาน H0a และสอดคล้องกับ
งานวิจัยในอดีตของ Lang and Lockhart (1990) Erickson et al. (2005) และ Hsu (2007)  
 พบว่าสัดส่วนกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัทมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญใน
เชิงบวกกับ ROA (t = 1.8491 p = 0.0657) ในระดับความมั่นใจที่ 90% แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับ 
Tobin’s Q (t = 1.3633 p = 0.1741) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน H1b ปฏิเสธสมมติฐาน H0b สะท้อน
ให้เห็นว่าการท่ีบริษัทมีสัดส่วนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท จะเป็นส่วนที่ท าให้ผลการ
ด าเนินงานของบริษัทดีข้ึน 
 พบว่าการควบต าแหน่งของผู้บริหารมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในเชิงลบกับ 
Tobin’s Q (t = -2.5280 p = 0.0121) ที่ระดับความมั่นใจที่ 95% แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับ ROA   
(t = -0.0057 p = 0.9955) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน H1c ปฏิเสธสมมติฐาน H0c และแสดงว่าบริษัทที่
มีการควบต าแหน่งของประธานบริหารกับประธานบริษัทนั้นจะมีผลการด าเนินงานที่ด้อยกว่าบริษัทที่
ไม่มีการควบต าแหน่ง 
 พบว่าการมีอยู่ของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน
ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัททั้งกับ ROA และ Tobin’s Q ซึ่งปฏิเสธสมมติฐาน 
H1d แต่สนับสนุนสมมติฐาน H0d ซึ่งอาจเกิดจากบริษัทที่ออกหุ้น IPO และเพ่ิงเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ 
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นั้น โดยส่วนใหญ่จะยังไม่มีคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทนในช่วง
การด าเนินงานปีแรก ๆ  
 และพบว่าจ านวนของคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของ
บริษัท ทั้ง ROA และ Tobin’s Q ซึ่งปฏิเสธสมมติฐาน H1e แต่สนับสนุนสมมติฐาน H0e 
 
4.5 การวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression) ของความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบกับผลการด าเนินงาน 
  

ตารางที่ 4.6 แสดงถึงผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณของความสัมพันธ์ระหว่าง
คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบกับผลการด าเนินงานหลังจากที่บริษัทออกหุ้นไอพีโอและจด
ทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  
 การทดสอบความสัมพันธ์ตามแบบจ าลองที่ 2 พบว่าค่า R ของ ROA และ Tobin’s Q 
เท่ากับ 0.2573และ 0.2985 ตามล าดับ ค่าสัมประสิทธิ์การท านายของ ROA เท่ากับ 0.0662 และ
ของ Tobin’s Q เท่ากับ 0.0891 แสดงว่าคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทสามารถอธิบายความ
ผันแปรด้านผลการด าเนินงานของบริษัทได้ 25.73% ส าหรับ ROA และ 29.85% ส าหรับ Tobin’s Q 
ค่าสัมประสิทธิ์ที่ปรับแล้วขอบ ROA และ Tobin’s Q มีค่า 0.0422 และ 0.0657 ตามล าดับ และเมื่อ
ตรวจสอบค่า FROA = 2.7532 PROA= 0.0133 และ  FTQ= 3.7993 PTQ= 0.0012 ซึ่งค่า P-value ทั้ง
สองค่านั้นมีค่าเข้าใกล้ 0 และน้อยกว่าระดับนัยส าคัญท่ีระดับ 0.05 และ 0.01 ตามล าดับ หมายความ
ว่ามีตัวแปรอิสระอย่างน้อย 1 ตัวที่สามารถน ามาหาความสัมพันธ์ในการด าเนินงานของบริษัทได้ 
 จากตารางที่ 4.6 จะพบว่าสัดส่วนผู้มีความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงินของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญในเชิงบวกกับผลการด าเนินงานของบริษัท  
กับ Tobin’s Q (t =  2.8857 p = 0.0043) ในระดับความมั่นใจที่ 99% แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับ 
ROA (t =  -0.0852 p = 0.9322) ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยในอดีตของ Weiss (2005) และ Hsu 
(2007) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐานที่ H1f และปฏิเสธสมมติฐาน H0f 
ตารางที่ 4.6 ผลการวิเคราะห์การถดถอยเชิงพหุคูณ แบบจ าลองที่ 2  

PERFORM = ∝+β1 ACFIN+β2 ACME+β3 ACSIZE+β4 PFIRM+β5 FSIZE+ 

β6 LEV+μ 
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Independent 
Variables 

ROA Tobin’s Q 

Β T-
Statistic 

P-Value β T-Statistic P-Value 

(Constant) 7.1195 0.5309 0.5959 0.3601 0.4972 0.6195 
ACFIN -0.3525 -0.0852 0.9322 0.6448 2.8857*** 0.0043 

ACME -0.0528 -0.1675 0.8671 -0.0428 -2.5101** 0.0127 

ACSIZE -3.1718 -1.3784 0.1694 -0.0806 -0.6484 0.5174 
PFIRM 0.2566 2.8660** 0.0045 0.01104 2.2821** 0.0234 

FSIZE 0.7089 0.9409 0.3476 0.0607 1.4913 0.1372 

LEV -12.4710 -1.8427* 0.0666 -0.4199 -1.1489 0.2518 
R 0.2573 0.2985 

R Square 0.0662 0.0891 
Adjusted R 

Square 0.0422 0.0657 
Observation 240 240 

 F= 2.7532, P= 0.0133 F= 3.7993, P= 0.0012 
หมายเหตุ  
*** แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญที่ระดับความมั่นใจร้อยละ 99 
**   แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญที่ระดับความมั่นใจร้อยละ 95 
*     แสดงถึงค่าสถิติมีนัยส าคัญที่ระดับความมั่นใจร้อยละ 90 
 

พบว่าอัตราการเข้าประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบมีความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญ
ในเชิงลบกับผลการด าเนินงานของกิจการกับ Tobin’s Q (t = -2.5101 p = 0.0127) ในระดับความ
มั่นใจที่ 95% แต่ไม่มีความสัมพันธ์กับ ROA (t = -0.1675 p = 0.8671) ซึ่งสนับสนุนสมมติฐาน H1g 
ปฏิเสธสมมติฐาน H0g สอดคล้องกับผลวิจัยในอดีตของ Hsu (2007)  

และได้พบว่าจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบไม่มีความสัมพันธ์กับการด าเนินงานของ
บริษัททั้งกับ ROA และ Tobin’s Q ซึ่งเกิดจากการที่บริษัทมีจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบที่
ค่อนข้างใกล้เคียงกัน ค่าเฉลี่ยประมาณ 3 คน ซึ่งเป็นไปตามกฎบัตรคณะกรรมการตรวจสอบ ท าให้ไม่
สนับสนุนสมมติฐาน H1h ปฏิเสธสมมติฐาน H0h 
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บทที่ 5 
สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 
 งานวิจัยชิ้นนี้ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท 
และคุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบต่อผลการด าเนินงานของบริษัท โดยใช้กลุ่มตัวอย่างที่
เป็นบริษัทที่ออกหุ้นไอพีโอและต่อมาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) ซึ่งเป็น
กลุ่มตัวอย่างที่ยังมีการศึกษาไม่มากนัก โดยใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2545 – พ.ศ. 2554 เป็นจ านวน 10 
ปี และได้ท าการศึกษาข้อมูลในปีที่เข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ (ปีที่ 0) ข้อมูลหลังจากเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ต่อมาอีก 3 ปี เนื่องจากงานวิจัยในอดีตพบว่าคณะกรรมการบริษัทจะมีวาระการด ารงต าแหน่งเฉลี่ย 3 
ปี ซึ่งจากการเก็บข้อมูล ได้กลุ่มตัวอย่างที่เข้าเงื่อนไขจ านวน 60 บริษัท หรือคิดเป็น 240 ตัวอย่าง ตัว
แปรอิสระที่เกี่ยวข้องกับคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัทและคณะกรรมการตรวจสอบ ได้แก่  
คุณภาพของคณะกรรมการบริษัท (BQ) สัดส่วนคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท (BI) การ
ควบต าแหน่งของผู้บริหาร (DUAL) ความมีอยู่ของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการ
ก าหนดค่าตอบแทน (NRCOM) จ านวนของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) สัดส่วนความเชี่ยวชาญ
ทางด้านบัญชี/การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ (ACFIN) จ านวนครั้งการประชุมของ
คณะกรรมการตรวจสอบ (ACME) และจ านวนขอบคณะกรรมการตรวจสอบ (ACSIZE)  

พบความสัมพันธ์ระหว่างคุณภาพของคณะกรรมการบริษัท (BQ) และสัดส่วนของ
คณะกรรมการอิสระ (BI) ต่อผลการด าเนินงานของบริษัท กรณีที่ใช้ ROA ในการวัดผล ในระดับความ
มั่นใจ 90% ซึ่งความสัมพันธ์เป็นไปในเชิงบวก แต่ไม่พบความสัมพันธ์นี้ในกรณีที่ใช้   Tobin’s Q ใน
การวัดผล แต่ในทางกลับกันกลับพบความสัมพันธ์ของการควบต าแหน่งของผู้บริหาร (DUAL) ต่อผล
การด าเนินงานของบริษัท ในกรณีที่ใช้ Tobin’s Q ในการวัดผล โดยความสัมพันธ์เป็นไปในเชิงลบ ใน
ระดับความมั่นใจที่ 95% แต่กลับไม่พบความสัมพันธ์หากใช้ ROA ในการวัดผล ซึ่งสนับสนุน
สมมติฐาน H1a H1b H1c และปฏิเสธสมมติฐาน H0a H0b และ H0c ตามล าดับ ในส่วนของการมี
อยู่ของคณะกรรมการสรรหา และ/หรือ คณะกรรมการก าหนดค่าตอบแทน (NRCOM) และ จ านวน
ของคณะกรรมการบริษัท (BSIZE) นั้นไม่พบความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานของบริษัท ทั้งการวัด
โดย ROA หรือ Tobin’s Q ซึ่งปฏิเสธสมมติฐาน H1d H1e และสนับสนุนสมมติฐาน H0d H0e 
แสดงให้เห็นว่าหากคณะกรรมการบริษัทมีความรู้ ความสามารถทางด้านการบริหาร การบัญชี /
การเงิน หรือมีประสบการณ์ในด้านธุรกิจที่เพียงพอจะท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี ซึ่งเป็นไป
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ในทางเดียวกันกับสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระในคณะกรรมการบริษัท ซึ่งหากมีสัดส่วนที่สูงก็จะ
ท าให้ผลการด าเนินงานของบริษัทดีตามไปด้วย และในส่วนของการควบต าแหน่งของผู้บริหารนั้น
เป็นไปในทางลบ สะท้อนให้เห็นว่าบริษัทที่มีการควบต าแหน่งของประธานบริหารกับประธานบริษัท
นั้นจะมีผลการด าเนินงานที่ด้อยกว่าบริษัทที่ไม่มีการควบต าแหน่ง  

ทางด้านความสัมพันธ์ของคุณลักษณะคณะกรรมการตรวจสอบนั้นพบว่า สัดส่วนความ
เชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบ (ACFIN) และ จ านวนครั้งการประชุม
ของคณะกรรมการตรวจสอบ (ACME) มีความสัมพันธ์ต่อผลการด าเนินงานของบริษัทหากใช้ 
Tobin’s Q ในการวัดผล โดยมีระดับความมั่นใจอยู่ที่ 99% และ 95% ตามล าดับ แต่จะไม่พบ
ความสัมพันธ์หากใช้ ROA ในการวัดผล และในส่วนของจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบนั้น ไม่พบ
ความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัททั้งการวัดแบบใช้ ROA หรือ Tobin’s Q ซึ่ง
ความสัมพันธ์ของสัดส่วนความเชี่ยวชาญทางด้านบัญชี/การเงินของคณะกรรมการตรวจสอบมี
ความสัมพันธ์ในเชิงบวกกับผลการด าเนินงาน แสดงให้เห็นว่าหากคณะกรรมการตรวจสอบมีความรู้
ด้านบัญชี/การเงิน (ACFIN) จะท าให้บริษัทมีผลการด าเนินงานที่ดี แต่ในทางกลับกันจ านวนครั้งการ
ประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ (ACME) มีความสัมพันธ์เชิงลบกับผลการด าเนินงานของบริษัท 
ซึ่งจากการศึกษางานวิจัยในอดีตของ Song and Windram (2004) ซึ่งได้ผลสอดคล้องกัน ได้อธิบาย
ไว้ว่า การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบที่มากกว่าค่าเฉลี่ยที่ 4 ครั้งต่อปีนั้น จะเกิดขึ้นก็ต่อเมื่อ
ราคาหุ้นของบริษัทตกต่ า หรือบริษัทมีผลการด าเนินงานที่ย่ าแย่ ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าหากบริษัทที่มีผล
การด าเนินงานที่ดีจึงมีจ านวนการประชุมคณะกรรมการตรวจสอบที่น้อยกว่าบริษัทที่ผลการ
ด าเนินงานมีปัญหา ซึ่งจะต้องเพ่ิมการประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบเพ่ือแก้ปัญหาและสร้าง
ความพึงพอใจต่อนักลงทุน  
 จะเห็นได้ว่าขนาดของคณะกรรมการตรวจสอบ (ACSIZE) นั้นไม่มีความสัมพันธ์กับผล
การด าเนินงานของบริษัทไม่ว่าจะวัดโดย ROA หรือ Tobin’s Q ซึ่งเกิดจากการที่บริษัทที่เพ่ิงเข้า
ตลาด  หลักทรัพย์ฯ นั้นจะมีจ านวนคณะกรรมการตรวจสอบเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 3 คน ตามกฎบัตร
คณะกรรมการตรวจสอบ ดังนั้นแต่ละบริษัทจึงไม่ได้มีความแตกต่างมากนัก 

นอกจากนี้ การวิจัยครั้งนี้ยังท าให้ผู้วิจัยพบความสัมพันธ์ของค่า ROA ของบริษัทก่อน
ออกหุ้นไอพีโอ (PFIRM) กับ ROA และ Tobin's Q ในระดับความเชื่อมั่นที่ร้อยละ 99 ในแบบจ าลอง
ที่ 1 และร้อยละ 95 ในแบบจ าลองที่ 2 โดยไปในเชิงบวก แสดงให้เห็นว่าบริษัทที่มีก าไรก่อนเข้าตลาด
หลักทรัพย์ฯ นั้นจะส่งผลต่อการด าเนินงานของบริษัท คือยิ่งมีก าไรก่อนเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ มากก็
จะส่งผลให้การด าเนินงานของบริษัทหลังเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ เป็นไปในทิศทางท่ีดีด้วย 
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กล่าวโดยสรุปก็คือคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท และคุณลักษณะของ
คณะกรรมการตรวจสอบ มีความสัมพันธ์กับผลการด าเนินงานของบริษัท แม้ว่าในบางตัวแปรจะไม่มี
ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส าคัญก็ตาม แต่การศึกษาถึงคุณลักษณะของทั้งคณะกรรมการบริษัทและ
คณะกรรมการตรวจสอบ ส่งผลถึงการก ากับดูแลกิจการที่ดี ซึ่งถือเป็นสิ่งส าคัญของบริษัทที่จด
ทะเบียนเข้าตลาดหลักทรัพย์ฯ เพราะการก ากับดูแลกิจการที่ดีย่อมส่งผลให้การด าเนินงานของกิจการ
ดีตามไปด้วย จึงเป็นสิ่งที่ควรให้ความส าคัญและพัฒนาให้ดียิ่งขึ้น 

 
5.2 ข้อจ ากัดงานวิจัย 
 

ข้อจ ากัดในการท างานวิจัยครั้งนี้ ได้แก่ 
5.2.1 ผู้วิจัยได้ศึกษาเฉพาะข้อมูลของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เป็น

ระยะเวลา 4 ปี ภายหลังบริษัทออกหุ้นไอพีโอและภายหลังได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย (SET) โดยใช้ข้อมูลบริษัทไอพีโอของปี พ.ศ.2545 - พ.ศ. 2554 และใช้ข้อมูลบริษัทที่อยู่
ในเงื่อนไขเท่านั้น ดังนั้นจึงไม่ได้ครอบคลุมถึงบริษัทอ่ืน ๆ ที่อยู่นอกเง่ือนไข ดังนั้นผลการวิจัยจึงไม่
อาจจะอธิบายได้กับบริษัททั้งหมดในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

5.2.2 เนื่องจากงานวิจัยชิ้นนี้มีการหาข้อมูลของบริษัทตั้งแต่วันที่ออกหุ้นไอพีโอและเข้า
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ซึ่งเป็นข้อมูลตั้งแต่ พ.ศ. 2545 – พ.ศ. 2554 ซึ่งข้อมูลของคณะกรรมการ
ตรวจสอบบางส่วนไม่สามารถหาได้จากรายงานประจ าปี 56-1 นอกจากนี้ข้อมูลบางส่วนของงบ
การเงินที่ไม่สามารถดึงข้อมูลได้จาก Datastream จึงถือให้บริษัทนั้นเป็นบริษัทที่ข้อมูลไม่ครบถ้วน 
และไม่รวมในกลุ่มตัวอย่าง  

 
5.3 ข้อเสนอแนะ 
 

ข้อเสนอแนะในการท างานวิจัยในอนาคต มีดังนี้ 
5.3.1 ตัวแปรอิสระที่ใช้ในการศึกษาทั้งคุณลักษณะของคณะกรรมการบริษัท และ

คุณลักษณะของคณะกรรมการตรวจสอบนั้น อาจจะไม่ใช่ตัวแปรที่ดีที่สุด ในอนาคตหากต้องการ
ศึกษาเพ่ิมเติมเก่ียวกับงานวิจัยชิ้นนี้ ควรจะมีการหาตัวแปรอิสระมาเพ่ิมเติม หรือพัฒนาการใช้ตัวแปร
ให้สามารถศึกษาความสัมพันธ์ของคุณลักษณะคณะกรรมการบริษัท คุณลักษณะของคณะกรรมการ
ตรวจสอบและผลการด าเนินงานบริษัทให้เหมาะสม เพ่ือเป็นแนวทางให้ผู้มีส่วนได้เสียในบริษัท รวมถึง
บริษัทเองได้น าไปใช้ประโยชน์ 
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5.3.2 การท าวิจัยในอนาคตอาจจะมีการใช้ตัวแปรตามที่ไม่ใช่ ROA หรือ Tobin’s Q 
ในการวัดผลการด าเนินงานของบริษัท ซึ่งอาจจะหาตัวแปรใหม่หรือพัฒนาตัวแปรให้เหมาะสมกับ
การศึกษามากยิ่งขึ้น 
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